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Currency Globalization，Financial Stability and
Ｒeserve Ｒequirement
Zhu Mengnan ＆ Cao Chunyu
Abstract: This paper puts forward the empirical test hypothesis of currency globalization，financial stability
and changes of reserve requirements based on a theoretical model that the central bank sells reserves to interfere
the foreign currency market and keep the fixed exchange rates when confronting the bank run． By means of the
fixed effect panel data regression，it is found that the current financial stability motive can well explain the
reserve requirement for foreign exchanges in the dynamic transitional process，in comparison with the importing
transaction demand for foreign currency; in a country，the higher the extent of currency globalization is，the less
the reserve requirements for financial stability motives are; countries with non-globalized currencies experienced
a transition from import transaction demand to financial stability demand in the years of 1993 to 2001; and the
reserve scale of a currency globalized country is mainly driven by the motive for financial stability． Before and
after the financial crisis，foreign exchange reserves change more apparently due to the motive for financial
stability． Therefore，a moderate scale of foreign exchange reserves is helpful for financial stability，financial
stability creates a good environment for the development of the real economy，and the growth of economic force
ultimately contributes to the process of currency globalization． Moreover，as the currency is being highly
globalized，it will gradually reduce the foreign exchange reserve requirement for financial stability purpose．
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一、引言
近年来，全球外汇储备规模稳步增加。Obstfeld 等( 2010) ［1］认为，一国央行持有外汇储备的首
要原因是保护国内银行业及国内信贷市场，同时限制本币的对外贬值。当一国宏观审慎政策缺住




长期来看，经济发展程度最终决定货币的国际接受度。Chinn 和 Frankel( 2007) ［4］发现，主要货币
发行国在世界总产值中所占比例每上升 1%，短期内该货币在各国央行的外汇储备中所占比例约










视为外汇储备金融稳定需求的研究开端。1997 年金融危机和 2008 年全球金融危机的爆发使得金
融危机与外汇储备规模需求的研究成为学者们更为关注的问题。这些研究集中关注了金融危机前
后外汇储备规模对新兴市场经济体和发展中国家金融经济的稳定性作用 ( Aizenman 和 Lee，
2008［5］; Dominguez，2012［6］; Aizenman 等，2015［7］) ，此外也构建理论模型探讨外汇储备对金融危
机的预防作用( Bar-Ilan 和 Lederman，2007［8］; Kato 等，2018［9］) 。
已有研究确认了外汇储备对金融稳定的促进作用( 李巍和张志超，2009［10］; Obstfeld 等，2010［1］)。




( McKinnon 和 Liu，2013［11］; Steiner，2013［12］) ，而新兴市场经济体囤积外汇储备的动机之一是为
了应对短期国际资本流动的突发情况( Aizenman 和 Marion，2004［13］; Durdu 等，2009［14］; Jeanne 和
Ｒancière，2011［15］; Taylor，2013［16］; Ghosh 等，2014［17］; Alberola 等，2016［18］; Kim，2017［19］; 朱孟
楠和曹春玉，2018［20］) 。Aizenman 等 ( 2017) ［2］指出，针对中心经济体的货币政策溢出效应，边缘
经济体可以在采用宏观审慎政策和囤积外汇储备规模之间审慎权衡。
自 Guidotti-Greenspan 规则①提出以来，主权国家债务与一国外汇储备需求成为研究热点之一。
① 该规则认为，新兴市场经济体外汇储备规模应足以支持其外部债务的 1 年摊销还款额度，即一国外汇储备应该覆盖短期
外债( 1 年或 1 年内到期需归还的外部债务) ，这意味着储备规模对短期债务的比率为 1。如此设定的原因是各国应有足够的外汇
储备抵制短期外资的大规模撤出。
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有关外部债务与储备需求方面，已有研究从延长主权债务期限、降低主权债务利差及降低一国主权
债务危机风险等角度确认了外汇储备规模对主权债务的积极作用( Cheung 和 Wong，2008［21］; Qian
和 Steiner，2017［22］; Gumus，2016［23］) 。
有关货币国际化与外汇储备需求方面，研究确认了外汇储备规模对货币国际化程度的促进作



















本文基于 Obstfeld 等( 2010) ［1］异质性预测模型，通过讨论当外生不利条件导致本币汇率存在
贬值预期时，本国居民挤兑银行体系，央行卖出外汇储备维持固定汇率，从而推导出货币国际化、金
融稳定和外汇储备规模需求之间的变动关系。
本文的货币危机模型设定为第 0 期和第 1 期的两期模型。第 1 期面临外生不利冲击时，本国
居民对本币汇率产生贬值预期。假设模型主体是已处于货币国际化进程中的本国，第 1 期时其广
义货币发行量为 M，包括境内流通的 Mlocal部分和境外流通的 Mforeign 部分( 如式( 1) 所示) 。其中，本
国广义货币发行量 M 与本国基准贷款利率 il 呈反向变动关系。
M = Mlocal + Mforeign ( 1)
假设境外流通的本国货币量是货币国际化因子 Ic 、资本市场开放程度 Open 的递增凹函数。
其中，一国货币化程度 Ic 是本币汇率升值的递增凹函数。
Mforeign = M( Ic，Open) ( 2)
第 1 期汇率 S 如式( 3) 所示:
S( θ) = αθ( Size，Growth，Ｒegime，Trade，FS，S， i ) ( 3)
其中，α 是系数，θ 表示本国经济的未来状态，主要取决于本国的经济规模 Size、经济增长
Growth、经济体制 Ｒegime、对外贸易 Trade、金融稳定 FS、汇率 S 及不确定性预期  i 等因素。本币
汇率采用直接标价法表示。较高的 θ 值代表不够理想的第 1 期状态。本国经济个体对第 1 期经济
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实现状态持有异质性看法。当 θ 给定时，不管 θ 对下期经济基本面预测是否无偏，本国经济个体 i













旦归还贷款，货币发行量将会小于 M ) ，这表示支付存款的流动性只能从本国央行获得。
给定先前假设，经济个体 i 在 E{ S( θ) ∣ θ + i} = α( θ + i ) ≥ S 时，即预期第 1 期汇率与第 0 期
相比贬值时，将会把本国货币换为外币。














－ + θ －
S
α
}。 当第 0 期汇率给定为 S 时，国内居民以本币衡量的外汇需求为
M － Mforeign( Ic，Open)
2
－ 
－ + θ －
S
α( ) ，当本币在第 0 期内升值时，外汇需求下跌。
此时，为满足国内居民对外汇的当期需求，央行卖出外汇储备 Ｒ ( 以外币表示) 。外汇市场供
求平衡由式( 5) 表示:
M － Mforeign( Ic，Open)
2
－ 
－ + θ －
S
α( ) = Ｒ* S ( 4)







α( ) = Ｒ ( 5)
从式( 5) 可以看出，外汇储备规模需求与一国金融发展深度 M、本国的经济规模 Size、经济增长
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GDP 的比重取对数 lnＲeserveofGDP 作为被解释变量，其中解释变量根据传统的进口交易需求和出
于预防性审慎动机的金融稳定需求分为 2 组，相应的计量模型设计如下:
第一类计量模型为外汇储备的进口交易需求模型，包括以下解释变量: 首先是宏观经济变量，
包括人口和人均 GDP，分别取对数 lnPopulation 和 lnGDPpercapita。人口为该国经济总量和经济基
础的代理变量; 人均 GDP 则是该国经济增长和经济发展水平的代理变量。其次是重商主义动机出






根据以上对有关变量和系数的讨论，针对外汇储备进口交易需求的计量模型为式( 6) ，ui 是为
了捕捉模型中可能存在的国别固定效应。
lnＲeserveofGDPit = β0 + β1lnImpofGDPi，t + β2lnExratei，t + β3lnPopulationi，t + β4lnGDPpercapitai，t
+ ui + it ( 6)
第二类计量模型是从预防性审慎动机出发检验外汇储备的金融稳定需求，包括以下解释变量:
第一个变量是一国货币发行量占 GDP 的比重，取对数 lnMofGDP。 通常认为一国广义货币发












采取 Chinn-Ito 指数，该指数测度一国资本账户开放程度，最初由 Chinn 和 Ito ( 2006) 引入，实证中
预期该变量系数为正。第五个变量是一国汇率制度解释变量 Ｒegime。本文采取 Ilzetzki 等( 2017)
界定的事实汇率安排指标。第六个变量是宏观经济变量，与进口交易模型保持一致。根据以上讨
论，将外汇储备的金融稳定需求计量模型表示为式( 7) 。
lnＲeserveofGDPit = β0 + β1 lnMofGDPi，t + β2 lnTradeofGDPi，t + β3FPOIi，t + β4Openi，t
+ β5Ｒegimei，t + β6 lnPopulationi，t + β7 lnGDPpercapitai，t + ui + it ( 7)
( 二) 数据来源和变量统计
本文数据来源为世界银行世界发展指标数据库( WDI) ，国际货币基金组织国际金融统计数据
库( IFS) 、官方外汇储备构成数据( COFEＲ) ，Chinn 和 Ito( 2006) 构建的资本账户开放程度指标和
Ilzetzki 等( 2017) 构建的实际汇率制度指标，选取 1980－2015 年年度数据，根据数据可得性选取的
样本共包括 177 个国家和地区。考虑到拥有国际货币发行权的国家可以享受国际货币铸币权，其






变量名 代码 观测值 均值 方差 最小值 最大值
外汇储备占 GDP 的比重( %) ＲeserveofGDP 5111 13. 61 16. 34 －0. 48 302. 60
人口( 百万人) Population 5573 32. 00 129. 00 0. 02 1370. 0
人均 GDP( 万美元) GDPpercapita 5144 0. 58 1. 11 0. 01 10. 29
进口占 GDP 的比重( %) ImpofGDP 4869 45. 35 29. 20 0. 02 424. 82
汇率( 直接标价法) Exrate 5164 449. 42 1848. 8 0. 00 29011
短期资本流动占 GDP 的比重( %) FPOI 5111 0. 20 0. 21 －0. 55 3. 10
广义货币发行量占 GDP 的比重( %) MofGDP 4740 48. 10 35. 01 0. 27 362. 86
贸易占 GDP 的比重( %) TradeofGDP 5580 72. 27 54. 98 0. 00 531. 74
短期外债 GDP 的比重( %) ShortDebtofGDP 5111 6. 81 27. 64 0. 00 725. 36
年度外债偿还额占国民收入的比重( %) DebtserviceofGNI 3597 4. 93 5. 82 0. 00 135. 38
储蓄占 GDP 的比重( %) SavingofGDP 4641 16. 76 18. 31 －241. 86 101. 80
本币基准贷款利率 lendingrate 3807 20. 07 89. 84 2. 40 4774. 5
汇率安排 Ｒegime 5560 6. 76 4. 59 1 15
资本市场开放度 Open 4380 0. 48 0. 33 0. 06 1





















内生性问题。SGMM 估计将差分 GMM 与水平 GMM 结合在一起，将差分方程和水平方程作为一个
① 限于篇幅，回归结果略去备索。




( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
基准回归 控制经济异质性 加入资本市场开放度 加入汇率安排
lnMofGDP 0. 366＊＊＊ －0. 0044 0. 0854＊＊ 0. 0929＊＊
( 10. 850) ( －0. 128) ( 2. 344) ( 2. 520)
lnTradeofGDP 0. 581＊＊＊ 0. 476＊＊＊ 0. 766＊＊＊ 0. 766＊＊＊
( 13. 554) ( 12. 006) ( 15. 175) ( 15. 182)
FPOI 1. 750＊＊＊ 1. 538＊＊＊ 1. 220＊＊＊ 1. 213＊＊＊
( 23. 036) ( 21. 849) ( 17. 178) ( 17. 024)
lnPopulation 0. 991＊＊＊ 0. 958＊＊＊ 0. 960＊＊＊
( 15. 176) ( 14. 170) ( 14. 200)
lnGDPpercapita 0. 265＊＊＊ 0. 191＊＊＊ 0. 185＊＊＊
( 11. 673) ( 7. 852) ( 7. 451)
Open 0. 231＊＊＊ 0. 224＊＊＊
( 3. 924) ( 3. 781)
Ｒegime －0. 0066
( －1. 302)
常数项 －1. 972＊＊＊ －17. 51＊＊＊ －18. 00＊＊＊ －17. 97＊＊＊
( －10. 161) ( －19. 181) ( －19. 151) ( －19. 112)
观测值 4320 4317 3764 3764
Ｒ2 0. 237 0. 355 0. 353 0. 353




理性和工具变量使用的有效性进行检验。结果表明，扰动项二阶差分检验 P 值大于 0. 05，表明在
5%的显著性水平上无法拒绝原假设，差分后残差项不存在二阶序列相关。Hansen 检验结果表明
模型选择了适合的工具变量，因此模型设计合理。




除了使用系统 GMM 缓解内生性问题之外，假设所有解释变量的 1 期滞后值严格外生，与被解





短期外债( 1 年或 1 年内到期) 占 GDP 的比重取对数 lnShortDebtofGDP，该变量从短期外债数量角
度出 发，考 察 其 对 外 汇 储 备 金 融 稳 定 规 模 需 求 的 影 响。第 二 个 变 量 是 一 国 偿 债 负 担
lnDebtserviceofGNI，以一国一定期限内( 通常为 1 年) 偿债额占国民总收入的比例取对数来表示，该
变量从一国 1 年内偿债负担的角度出发，考察其对外汇储备金融稳定规模需求的影响。一国偿债
负担变量与短期外债占比变量类似，与外汇储备的金融稳定规模需求呈正向变动关系，实证中预期
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表 3 稳健性检验 1: 采用替代性估计方法和加入短期外债变量
解释变量
被解释变量: lnＲeserveofGDP
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)
SGMM 滞后 1 期解释变量 加入短期外债 加入短期外债偿还额 综合模型
L．lnＲeserveofGDP 0. 266＊＊＊
( 4. 337)
lnMofGDP 0. 954＊＊＊ 0. 134 0. 113 0. 130
( 4. 577) ( 1. 441) ( 1. 279) ( 1. 394)
lnTradeofGDP 0. 954＊＊＊ 0. 872＊＊＊ 0. 882＊＊＊ 0. 882＊＊＊
( 2. 986) ( 7. 883) ( 7. 673) ( 7. 609)
FPOI 0. 874 1. 800＊＊＊ 1. 835＊＊＊ 1. 820＊＊＊
( 1. 132) ( 5. 910) ( 5. 972) ( 5. 905)
Open －0. 157 0. 249 0. 214 0. 232
( －0. 309) ( 1. 514) ( 1. 299) ( 1. 414)
Ｒegime 0. 0186 －0. 0100 －0. 0122 －0. 0100
( 0. 698) ( －0. 730) ( －0. 902) ( －0. 735)
lnPopulation 0. 0796＊＊ 1. 138＊＊＊ 1. 165＊＊＊ 1. 117＊＊＊
( 1. 989) ( 5. 402) ( 5. 303) ( 5. 129)
lnGDPpercapita －0. 167＊＊ 0. 0093 0. 0099 0. 0090















lnShortDebtofGDP －0. 0456* －0. 0417*
( －1. 871) ( －1. 782)
lnDebtserviceofGNI －0. 0392 －0. 0229
( －0. 901) ( －0. 523)
常数项 －6. 113＊＊＊ －20. 41＊＊＊ －20. 34＊＊＊ －20. 70＊＊＊ －20. 03＊＊＊
( －3. 411) ( －20. 557) ( －6. 448) ( －6. 301) ( －6. 187)
观测值 3688 3645 2726 2759 2701
AＲ( 1) P 值 0. 002
AＲ( 2) P 值 0. 114
Hansen 检验 P 值 0. 343
Ｒ2 0. 328 0. 432 0. 431 0. 431
两个变量系数均为正。模型设定如式( 8) 和式( 9) 。
lnＲeserveofGDPit = β0 + β1lnMofGDPi，t + β2lnTradeofGDPi，t + β3FPOIi，t + β4Openi，t + β5Ｒegimei，t
+ β6 lnPopulationi，t + β7 lnGDPpercapitai，t + β8 lnShortDebtofGDPi，t + ui + it
( 8)
lnＲeserveofGDPit = β0 + β1lnMofGDPi，t + β2lnTradeofGDPi，t + β3FPOIi，t + β4Openi，t + β5Ｒegimei，t
+ β6 lnPopulationi，t + β7 lnGDPpercapitai，t + β8 lnDebtserviceofGNIi，t + ui + it
( 9)
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表 3 列( 3) ～ ( 5) 的结果显示，关键解释变量贸易开放度、短期资本流动和人口变量在单独加
入短期外债占 GDP 的比重、1 年内短期外债偿还额占国民收入的比重和同时加入两个变量后系数
估计统计显著。短期外债变量无论单独加入时还是在综合模型中都显著为负值，实证结果并不支
持 Guidotti-Greenspan 规则。本文实证结果与 Obstfeld 等( 2010) ［1］保持一致。猜测可能是外汇储
备囤积出自多方面的考虑，仅仅短期外债占比一项并不能完全决定一国外汇储备囤积规模。






为 1980－2015 年，涵盖了 1997 年亚洲金融危机及 2008 年全球金融危机、2010－2012 年欧洲主权债
务危机( 下文简称欧债危机) 与 2013 年的美联储削减恐慌①等三次较大的区域金融危机，因此，在
基准回归模型中分别加入以上四种危机哑变量，观察解释变量系数估计有无变化。模型回归结果
分别列于表 4 列( 1) ～ ( 4) 。
表 4 稳健性检验 2: 加入金融危机哑变量
解释变量
被解释变量: lnＲeserveofGDP









lnMofGDP 0. 0940＊＊ 0. 0908＊＊ 0. 0918＊＊ 0. 0942＊＊
( 2. 545) ( 2. 464) ( 2. 489) ( 2. 553)
lnTradeofGDP 0. 766＊＊＊ 0. 775＊＊＊ 0. 767＊＊＊ 0. 767＊＊＊
( 15. 181) ( 15. 344) ( 15. 193) ( 15. 194)
FPOI 1. 213＊＊＊ 1. 217＊＊＊ 1. 208＊＊＊ 1. 213＊＊＊
( 17. 025) ( 17. 095) ( 16. 939) ( 17. 032)
Open 0. 224＊＊＊ 0. 228＊＊＊ 0. 224＊＊＊ 0. 222＊＊＊
( 3. 787) ( 3. 851) ( 3. 787) ( 3. 755)
Ｒegime －0. 0065 －0. 0064 －0. 0066 －0. 0065
( －1. 298) ( －1. 279) ( －1. 312) ( －1. 293)
lnPopulation 0. 959＊＊＊ 0. 960＊＊＊ 0. 958＊＊＊ 0. 963＊＊＊
( 14. 164) ( 14. 207) ( 14. 163) ( 14. 225)
lnGDPpercapita 0. 185＊＊＊ 0. 194＊＊＊ 0. 182＊＊＊ 0. 188＊＊＊









常数项 －17. 96＊＊＊ －18. 07＊＊＊ －17. 91＊＊＊ －18. 04＊＊＊
( －19. 090) ( －19. 217) ( －19. 021) ( －19. 118)
观测值 3764 3764 3764 3764
Ｒ2 0. 353 0. 354 0. 353 0. 353
① 2013 年 5 月，美联储主席 Ben S． Bernanke 暗示美联储即将削减债券购买后，全球债券市场陷入恐慌，政府债券遭受重
创，短短 4 个月债券收益率暴涨。市场曾用“削减恐慌”( Taper Tantrum) 形容美联储 2013 年暗示考虑放缓扩充资产负债表速度
的举动。
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化，则将此处作为外汇储备需求因素结构转变时间点。从表 5 结果可知，以 1993 年为样本分割点，
进口交易需求模型解释变量对 1993 年及以后的子样本外汇储备规模不再具备解释能力; 这表明外










进口交易需求 金融稳定需求 进口交易需求 金融稳定需求
1992 0. 0019 0. 0032 0. 0894 0. 0076
1993 0. 0004 0. 0023 0. 2947 0. 0069
1994 0. 0002 0. 0011 0. 8403 0. 0085
1995 0. 0001 0. 0054 0. 9579 0. 0057
1996 0. 0000 0. 0318 0. 9857 0. 0001
1997 0. 0000 0. 1714 0. 9381 0. 0000
1998 0. 0000 0. 1993 0. 9787 0. 0000
1999 0. 0000 0. 2049 0. 851 0. 0000
2000 0. 0000 0. 1890 0. 674 0. 0000
2001 0. 0000 0. 2234 0. 7043 0. 0000
四、货币国际化程度对一国外汇储备规模需求的影响———以国际货币发行国为例
本部分针对国际货币发行国进行外汇储备规模影响因素的实证检验。关于货币国际化程度与
外汇储备规模需求子样本，限于数据的可获得性( 人民币自 2016 年被正式引入) ，本文仅对特别提
款权中 4 种构成货币美元、欧元、日元和英镑进行实证分析。因此，针对货币国际化与外汇储备规
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模需求进行的研究样本国家包括美国、日本、英国及欧元区国家共 22 个国家，时间跨度为 1995－










变量，取其对数 lnIcurrency，模型设定如式( 10) 。
lnＲeserveofGDPit = β0 + β1 lnIcurrencyi，t + β3 lnMofGDPi，t + β4 lnTradeofGDPi，t + β5FPOIi，t








( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)
基准回归 加入金融稳定变量 加入汇率 加入资本市场开放程度 综合模型
lnIcurrency －1. 678＊＊＊ －0. 429＊＊＊ －0. 411＊＊＊ －0. 446＊＊＊ －0. 477＊＊＊
( －10. 062) ( －3. 155) ( －2. 956) ( －3. 277) ( －3. 558)
lnMofGDP 0. 0643 0. 0703* 0. 0385 0. 0326
( 1. 639) ( 1. 733) ( 0. 913) ( 0. 789)
lnTradeofGDP 1. 005＊＊＊ 1. 047＊＊＊ 0. 975＊＊＊ 0. 949＊＊＊
( 4. 700) ( 4. 646) ( 4. 464) ( 4. 432)
FPOI 2. 073＊＊＊ 2. 065＊＊＊ 1. 400＊＊ 0. 949
( 3. 939) ( 3. 910) ( 2. 525) ( 1. 639)
lnExrate 0. 144 －0. 0149 －0. 136
( 0. 613) ( －0. 061) ( －0. 557)
Open 4. 107＊＊＊ 4. 598＊＊＊
( 3. 456) ( 3. 885)
Ｒegime 0. 104＊＊
( 2. 243)
常数项 6. 263＊＊＊ －1. 822* －2. 248* －5. 494＊＊＊ －6. 529＊＊＊
( 12. 696) ( －1. 933) ( －1. 916) ( －3. 721) ( －4. 304)
观测值 461 107 107 104 104
Ｒ2 0. 147 0. 520 0. 517 0. 559 0. 577
为了缓解与第三部分类似的内生性问题，本部分采用联立方程估计方法做基准回归模型的稳
健性检验。在联立方程组中，有 lnＲeserveofGDP 和 lnIcurrency 两个内生变量，剩余变量均为外生变
①
②
IMF 官方外汇储备货币构成数据自 1995 年开始统计。
与前述非国际货币发行国维持汇率低估的传统贸易动机不同，汇率合意浮动可能是国际货币发行国外汇储备金融稳定
需求的动机之一。因此本部分将汇率变量加入外汇储备的金融稳定需求模型，控制其对国际货币发行国储备规模变动的影响。
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量。由于短期资本流动、广义货币发行量、资本市场开放程度、汇率体制、汇率与外汇储备规模的双
向因果关系，外汇储备的金融稳定计量模型去除此类变量，具体设定为式( 11) 。式( 12) 从外汇储
备规模、经济规模、经济发展水平、国际货币发行国贷款基准利率考察了货币国际化程度的决定因
素。式( 11) 有人口、人均 GDP 及贷款基准利率等 3 个工具变量可用，属于过度识别，式( 12) 有贸
易开放度工具变量可用，属于恰好识别。
lnＲeserveofGDPit = β0 + β1 lnIcurrencyi，t + β2 lnTradeofGDPi，t + ui + it ( 11)
lnIcurrencyi，t = β0 + β1 lnＲeserveofGDPit + β2 lnPopulationi，t + β3 lnGDPpercapitai，t








分别加入 1997 年亚洲金融危机等四个危机哑变量( 估计结果备案) ，观察解释变量系数估计有无
变化。货币国际化程度、贸易开放度及资本市场开放度变量在分别加入四个金融危机哑变量后仍













验。进口交易需求的结构变化区间为 1998－2001 年、2007－2008 年及 2011－2014 年区间。金融稳
定需求的结构变化区间发生在 1998－2001 年及 2008－2014 年区间。货币国际化程度的结构变化
区间位于 2003－2004 年及 2006－2008 年区间。各关键解释变量的结构性变化区间与金融危机的
发生息息相关。
基于以上结构变化共同区间，进一步进行综合模型分时段回归，同时做进口交易需求模型及金
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年和 2008 年结构转变时点前的子样本模型中，金融稳定解释变量由之前的不具备解释能力变为联
合统计显著，表明金融危机发生前和发生时，国际货币发行国外汇储备规模变动同样体现其金融稳






进口交易需求 金融稳定需求 进口交易需求 金融稳定需求
2000 0. 2949 0. 0000 0. 0848 0. 0000
2001 0. 475 0. 0157 0. 3814 0. 1097
2002 0. 4737 0. 0386 0. 6128 0. 1280
2003 0. 2376 0. 1253 0. 6481 0. 0000
2004 0. 3317 0. 2178 0. 8936 0. 0017
2005 0. 1994 0. 1991 0. 9509 0. 0000
2006 0. 2387 0. 5216 0. 8977 0. 0029
2007 0. 1383 0. 0055 0. 5899 0. 0000
2008 0. 0692 0. 0251 0. 3676 0. 1217
2009 0. 0347 0. 2370 0. 1162 0. 0002
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